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Effective Management on Rapid Development of Foreign Reserves in China
ZHU Meng- nan, YU Hai- yan
( Dept. of Finance, Xiamen University, Xiamen 361005, China)
Abstract: China s foreign exchange reserve has been paid a lot of attention from all over the world for a long time. Till now many scholars
have done some valuable researches in the field of the proper size, sources and its currency structure of the foreign exchange reserves. But
faced with the sharp increase in China s foreign exchange reserves, how to manage it effectively is the most urgent question for us at present.
This paper analyzes the ineffective management in China s foreign exchange reserves, and then considers the reason for this problem, finally
puts forward some reasonable suggestion and strategies for how to improve the management in our foreign exchange reserves.
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目前,中国已成为世界上外汇储备最多的国家,
也是世界上外汇储备增长最快的国家。外汇储备从
2000年底的 1 655. 74 亿美元激增至 2006 年底的
10 633. 44亿美元(见图 1) ,增幅高达 84. 4% ,仅 2006
资料来源: 国家外汇管理局网站, !中国历年外汇储
备∀ , http: / / www. safe. gov. cn/ Statistics/ Reserve. htm.
图 1 近几年我国外汇储备增长情况
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济学告诉我们, Y= C+ I+ G+ X- M(其中, Y是国民
收入, C是消费, G是政府支出, I是投资, X- M 是净





























2000 205. 19 1. 88 19. 22 0. 18 - 118.93 - 1. 09 108.99 1655. 74
2001 74. 05 0. 37 347.75 0. 75 - 48. 56 - 0. 10 465.91 2121. 65
2002 354. 22 0. 63 322.91 0. 57 77. 94 0. 10 742.42 2864. 07
2003 458. 75 0. 34 527.26 0. 39 184.22 0. 16 1168. 44 4032. 51
2004 686. 6 0. 33 1106. 6 0. 54 270.45 0. 13 2066. 81 6099. 32
2005 1608. 2 0. 77 629.63 0. 30 - 168 - 0. 08 2089. 4 8188. 72
















储备中的美元资产比重做了回归分析[ 2] , 认为: ∃中
国外汇储备变动与美元资产变化确实存在着较高的
正相关性, 每增加 1 美元外汇储备, 中国将购买
0 619 575 美元资产, 也就是说, 中国外汇储备中







债利率始终很低, 2006年 3月 31日,美国、欧元区和
日本的 10年期国债收益率分别只有 4 85%、3 77%
和 1 77% ,如果扣除通货膨胀率和对冲成本(央行
票据成本)后,实际收益率只有 0 7% ~ 1 7%。2000
年~ 2005 年间, 美国投资于股票的年收益率高达
14%(已扣除通货膨胀)。2004年, 美国企业全球平












的平均净资本回报率超过 15% ,还是美国 TPG新桥
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表2 中国外债的结构与规模
单位: 10 亿美元
年 度 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005
外债余额 130. 96 146. 04 151. 83 145. 73 184. 80 186. 33 208. 76 247. 49 281. 05
中长期外债余额 112. 82 128. 70 136. 65 132. 65 119. 53 115. 55 116. 59 124. 29 124. 90
短期
外债
余额 18.14 17.34 15.18 13. 08 65. 27 70. 78 92. 17 123. 21 156. 14
占外汇储
备比例









来看。按照 Murray( 1990) 和 Ito( 2002)的研究方法,
陈硕( 2005)计算的 1994 年 1 月~ 2005 年 6 月我国
外汇市场干预成本为- 1189. 23 亿元。时卫干
( 2005)计算了 1994~ 2004年 6月末央行冲销成本,







常账户赤字已达到 8 700 多亿美元, 政府财政赤字





计算, 就有大致 6 000亿美元的外汇储备资产暴露
于美元贬值的风险当中。如果根据美国经济学家的
估计,美元∃至少要贬值 20%, 最多可能贬值 40%%。








2001年 9月, 国际货币基金组织( IMF)与世界
银行共同制定并公布了!外汇储备管理指南∀
( Guidelines for Foreign Exchange Reserve Management) ,
该指南总结了对外汇储备管理的广泛认同的原则和
做法。随后于 2003年 3月 26日, 发布了 IMF 指南
的配套文件( Accompanying Document ) ,通过考察 IMF
指南列出的一些国家的外汇储备管理的做法,给出
了澳大利亚、博茨瓦纳、巴西、加拿大等20个国家的
外汇储备管理的个案分析。2004年 8月 IMF 修改
















一些理论与方法。Bert and Han( 2004)运用资产平衡
表模型( a balance sheet approach)对央行资产面临的
潜在收益和损失进行了估计和度量, 为外汇储备市
场风险的度量提供了参考。Lev and Jay( 2004)把雷
曼兄弟的市场风险模型( Lehman Brothers market risk
model)应用于外汇储备的债券资产部分的市场风险
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外国证券 占比( % ) 外汇存款 占比( % )
日本 6961 84. 5 1224 15. 5
韩国 1783. 4 87. 2 262. 85 12. 8
新加坡 1017 90. 8 95 9. 2
香港 1090 89. 6 127 10. 4
注: 1.数据来源: 严启发,东南亚国家外汇储备管理模式
及其借鉴,!世界经济∀ , 2006 年第 1期。
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外汇的方式, 通过金融机构对境外投资。2007 年 2
月1日,国家外汇管理局公布并实施的!个人外汇管
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